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Ré sumé  : Cet article d￩veloppe un mod￨le int￩grant le rôle de la monnaie et de l’IDE afin 
d’examiner la fragilit￩ du syst￨me bancaire d’une petite ￩conomie ouverte dans un contexte 
de crise financi￨re internationale. Le mod￨le met l’accent sur les d￩calages de maturit￩ et de 
devise au niveau du bilan des banques, et il illustre les impacts de la contraction du cré dit sur 
le  marché   financier  international,  via  les  banques  commerciales,  sur  la  monnaie  et  la 
production du pays. Cet article analyse é galement les options de politique é conomique de la 
petite ￩conomie permettant d’att￩nuer les effets n￩gatifs de la fuite des capitaux é trangers, 
ainsi que d’￩viter l’illiquidit￩ internationale de son syst￨me bancaire. 
 
Mots clefs : Ru￩e bancaire; taux d’int￩r￪t; taux de change; capital; dette é trangè re; politique 
macroé conomique.  
 
JEL classification: G2; E43; F31; E22; F34; F4. 
 
Money and banking crisis in a small open economy 
Abstract: This paper develops an analytical framework integrating the money and the FDI 
for evaluating the problem of the banking system of a small open economy during an 
international financial crisis. The framework draws attention to the vulnerabilities created by 
the maturity and currency mismatches of bank’s balance sheet, and it makes transparent how 
the credit crunch in foreign countries can affect  the value of country’s money  and its 
economic activity through commercial banks. The paper discusses as well the potential of 
macroeconomic  policies  and  official  intervention  to  alleviate  the  negative  influence  of 
capital outflows and thereupon to avoid the illiquidity of the country’s bank system. 
 
Keywords: Bank run, interest rates, exchange rate, capital, foreign debt, macroeconomic policy. 
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I.  Introduction 
La  crise  financiè re  actuelle  a  mis  en  é vidence  les  problè mes  que  certaines  petites 
é conomies ont accumulé s en libé ralisant rapidement leur secteur financier. Malgré  leurs 
grandes  diffé rences, la situation  de crise à  laquelle  l’Islande et  certains pays  d’Europe 
centrale et orientale (PECO) sont confronté s est comparable à  celle de leurs homologues 
asiatiques en 1997.
1 En effet, la croissance rapide de l’activit￩ de ces pays est nourrie surtout 
par des afflux massifs du cré dit international. En plus, une fraction trè s importante du 
financement est bas￩e sur le recours à l’emprunt ￩tranger à court terme avec une trè s grande 
majorit￩ d’obligations libell￩es en devise forte. Enfin, tous ces pays (sauf l’Islande) ont un 
ré gime de change plus ou moins rigide. A l’instar des pays asiatiques à l’￩poque de la crise, 
le syst￨me financier de l’Islande et des PECO a connu une dé pendance accrue vis-à -vis des 
cré ances internationales et une vulné rabilité  aggravé e face aux chocs externes.  
Une r￩duction ‘inopin￩e’ des afflux des capitaux ￩trangers dans une petite ￩conomie 
lourdement  endetté e  à   court  terme  entraî ne  une  contraction  violente  du  cré dit  et 
l’effondrement  brutal  du  systè me  financier  du  pays,  qui  mè nera  immé diatement  à   une 
dé pré ciation forte de la monnaie nationale et à  une ré cession profonde du secteur ré el. Ainsi, 
ce ‘sudden stop’ des afflux de capitaux é trangers peut dé clencher un cercle vicieux entre le 
secteur ré el affaibli, le systè me financier dé té rioré  et la monnaie nationale dé pré cié e. Sans 
une politique é conomique adapté e et des aides internationales, les pays peuvent entrer dans 
une ré cession profonde et prolongé e.  
A la diffé rence de la crise asiatique de 1997, dans les PECO, les grandes banques et les 
                                                             
1 Voir Buiter et Sibert (2009) et Danielsson (2009) pour une description  dé taillé e de la crise Islandaise. 
Voir Sirtaine et Skamnelos (2007) et Von Hagen et Siedschlag (2008) pour celle de PECO.  
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avoirs bancaires sont principalement dé tenus par les banques d’Europe occidentale à  travers 
l’investissement direct ￩tranger (l’IDE). Pourtant, la solidité  de leurs systè mes financiers ne 
s’est pas am￩lior￩e de faç on considé rable par rapport à ceux d’Asie en 1997. Un choc 
dé favorable  (la  crise  des  subprimes  par  exemple)  sur  l’une  ou  plusieurs  banques 
occidentales pourrait se traduire directement par des retraits de fonds dans les petits pays. 
Selon le FMI, en moyenne, le systè me bancaire des PECO est cinq fois plus exposé  que les 
banques amé ricaines ou japonaises, et leur effet de levier est supé rieur de 50%. 
Dans  la  crise  ré cente,  l’Islande a connu  effectivement une  crise majeure, avec son 
systè me bancaire dé vasté  et une é conomie en ré cession sé vè re. Quant aux PECO, la BERD 
pronostique un taux de croissance n￩gative en 2009 et en 2010. Pour l’instant, L’Islande, la 
Hongrie et la Lettonie ont demand￩ l’aide d’urgence au FMI. 
Beaucoup d’￩conomistes  (Chari et Jagganathan (1988),  Calomiris  et  Kahn (1991), 
Diamond et Dybvig (1983) et Hellwing (1991)) ont porté  leur attention sur le rô le de la 
vulné rabilité  de la structure du capital bancaire dans le dé clenchement de la crise financiè re.  
Suite à  la crise asiatique en 1997, certains é conomistes (voir par exemple: Hardy et 
Pazarbasioglu (1998), Kaminsky et Reinhart, (1999), Kaminsky (1998), et Chang et Velasco 
(2001)) consid￨rent que la crise asiatique r￩sulte de la fragilit￩ financi￨re et de l’illiquidit￩ 
internationale et suggè rent que les crises de change sont le sous-produit d’une ru￩e bancaire. 
Cette derniè re est modé lisé e par Diamond et Dybvig (1983) comme é tant une autoré alisation 
de la perte de confiance forç ant les intermé diaires financiers à  liquider leurs investissements 
de  maniè re  pré maturé e.  Le  modè le  de  Chang  et  Vé lasco  (2001)  fournit  une  version 
d’￩conomie ouverte du mod￨le de Diamond et Dybving (1983). Il nous pr￩sente l’effet de  
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l’afflux  des  capitaux  ￩trangers  notamment  sous  forme  de  dette  à  court  terme  sur  la 
vulné rabilité  du systè me bancaire. Toutefois, ces mod￨les ignorent l’existence de la monnaie 
et donc du taux de change nominal. 
Ré cemment, Diamond et Rajan (2006) ont introduit la monnaie dans leur mod￨le d’une 
crise bancaire dans une petite é conomie fermé e. L’originalit￩ de leur mod￩lisation est de 
permettre non seulement une analyse de la structure du capital bancaire, mais aussi de la 
politique moné taire ainsi que de la relation entre le systè me financier et les secteurs ré els.  
Les statistiques plus ré centes indiquent que les capitaux é trangers jouent un rô le de plus 
en plus crucial dans l’investissement d’un pays, ce ph￩nom￨ne est particuli￨rement notable 
dans les petites é conomies ouvertes. Ainsi, en é tendant le modè le Diamond et Rajan (2006) à 
une petite é conomie ouverte, il est possible d’expliquer la crise islandaise et celle des PECO.  
Cet article consiste en une extension du modè le Diamond et Rajan (2006) dans une petite 
é conomie  ouverte afin  de prendre en compte les  caracté ristiques  principales  des  crises 
financiè res ré centes dans les PECO et en Islande. Le mod￨le met l’accent sur le rôle des 
banques dans le transfert de liquidit￩s de l’￩conomie, ceci é tant justifié  par les crises ré centes 
dans les petits pays ouverts. En effet, l’illiquidit￩ internationale du syst￨me bancaire est au 
cœur de la crise financiè re tant pour les pays asiatique en 1997 que pour les PECO et 
l’Islande actuellement.  
Ce mod￨le d’une petite ￩conomie ouverte permet d’analyser les influences distinctes des 
diffé rents moyens de financement (le capital bancaire, la dette à  court terme et le dé pô t), les 
impacts de la dé nomination des passifs bancaires (en devise ou en monnaie nationale) sur la 
stabilité  du systè me financier, ainsi que la connexion entre les secteurs ré els, le systè me  
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financier et la monnaie. Le modè le permet é galement de discuter les effets de la politique 
moné taire et du change dans le cas où  une majorité  des obligations et des revenues bancaires 
sont libellé s en devise.  
Le reste de l’article est organisé  en quatre sections: la prochaine section traitera le cadre 
gé né ral du modè le; la section III examinera le problè me de maximisation des banques 
commerciales et la section IV discutera la politique moné taire en cas de crise de liquidité . La 
derniè re section ré sume les ré sultats de notre analyse.         
 
II.  Cadre du modè le 
II.1 Hypothè ses de base 
   Ce modè le é tend celui de Diamond et Rajan (2006) en é conomie ouverte tout en adoptant 
leurs hypothè ses sur la dé finition et la fonction de la monnaie et du bon du Tré sor, ainsi que 
le rôle des banques commerciale dans l’￩conomie. A la diffé rence de leur modè le, nous 
adoptons en premier lieu l’hypoth￨se d’une petite ￩conomie ouverte aux mouvements des 
capitaux internationaux et des produits é trangers. Nous introduisons ainsi le taux de change 
nominal  et  la notion du ratio minimal  du capital  bancaire.  Dans  cette petite é conomie 
ouverte, les dotations initiales des agents domestiques sont supposé es ê tre relativement 
insuffisantes par rapport aux projets à  investir.
2 Les banques recourent au marché  financier 
international dans le but de financer plus de projets que ce qu’elles peuvent financer avec les 
ressources financiè res domestiques. Ainsi, les capitaux é trangers peuvent ê tre investis et/ou 
apporter des liquidité s dans cette petite é conomie ouverte. En suivant Chang et Vé lasco 
                                                             
2 Le mod￨le de Diamond et Rajan (2006) consiste en une analyse de fragilit￩ du syst￨me bancaire d’une petite 
é conomie fermé e, où  la seule source d’investissement est constitu￩e par les d￩pôts des r￩sidentes.  
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(2001),  nous  introduisons  l’emprunt  é tranger  à   court  terme,  repré senté   par ?∗,  dans  le 
financement des projets domestiques à  la pé riode initiale, puis à  la pé riode intermé diaire où  
les banques doivent dé cider de restructurer ou non les projets de long terme. Par ailleurs, La 
notion d’IDE est int￩gr￩e dans le mod￨le, qui est repr￩senté  par ?∗.
 3 Dans ce petit pays, la 
taille  du  capital  national  est  tellement  restreinte  par  rapport  à  l’ampleur  des  afflux  de 
capitaux é trangers que nous ignorons le capital domestique dans la composition du fond 
propre  des  banques.  L’introduction  de  l’IDE  permet  de  mieux  adapter  le  modè le  à   la 
situation r￩elle des PECO. L’analyse des effets du flux des capitaux ￩trangers en int￩grant le 
rôle de la monnaie, du taux de change nominal et de l’IDE se distingue de celle du mod￨le de 
Chang et Velasco (2001).  
   Sous l’hypoth￨se d’une petite ￩conomie ouverte, nous admettons que le niveau du prix 
national ne peut pas influencer le prix international et que ce dernier est supposé  constant et 
é gal à  1 (𝑃0
∗ = 𝑃 ?
∗     = 1). Ainsi, une unité  de devise conserve une valeur ré elle constante. De 
cette faç on, dans cet article, tous les engagements libellé s en devise sont traité s comme 
contract￩s en terme r￩el et le taux d’int￩r￪t impliqu￩ est nomm￩ le taux d’int￩r￪t r￩el. Vu que 
la valeur de la monnaie nationale varie à  travers le temps, les engagements libellé s en 
monnaie nationale sont traité s  comme contracté s  en terme nominal  et  le taux d’int￩r￪t 
appliqu￩ est appel￩ le taux d’int￩r￪t nominal. Il convient d’indiquer que les dettes auprè s de 
non-ré sidents sont toujours libellé es en devise.  
                                                             
3 Le mod￨le de Chang et V￩lasco (2001) adopte la notion des flux des capitaux ￩trangers dans l’analyse de 
crises financi￨res. Cependant, ils n’ont pas donn￩ un rôle à l’IDE ni au capital dans la composition de la 
structure du fonds propre bancaire. En effet, une int￩gration de l’IDE est cruciale à l’analyse des crises r￩centes, 
notamment dans le cas des PECO, parce que les banques de ces pays sont principalement contrô lé es par les 
banques occidentales à travers l’IDE.    
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   Nous adoptons ￩galement l’hypoth￨se de la flexibilit￩ du prix du mod￨le de Diamond et 
Rajan (2006). Etant donné es les quantit￩s de la monnaie et des biens, l’ajustement du niveau 
du prix est le m￩canisme le plus directe et efficace pour r￩aliser l’￩quilibre des march￩s. 
Afin d’introduire la motivation des agents dans les transactions des biens, nous adoptons 
l’hypoth￨se de Diamond et Rajan (2006) que personne ne peut consommer ses propres 
dotations ou produits. Par ailleurs, toutes les transactions sont soumises à  la contrainte de 
paiement pré alable (payment in advance)
4. Par exemple, afin de consommer un produit ou 
un bien cash produit à  la date ?, l’acheteur est oblig￩ de payer au vendeur à la date ? − 1. 
Quand les biens sont payé s en dé pô t ou en cré dit bancaire, une transaction initié e à  la date 
? − 1 va r￩duire le cr￩dit de l’acheteur à la date ?. En recevant la monnaie ou le cré dit 
bancaire  à   la  date ?,  le  vendeur  peut  initier  la  transaction  sur  l’achat  du  bien  pour  la 
consommation à  la date ? + 1. Cette contrainte est aussi appliqué e à  la vente des obligations, 
à  la restructuration et au refinancement des projets immatures.  
II.2 L’environnement é conomique 
Il s’agit d’une petite ￩conomie ouverte avec deux types de biens (les produits et les biens 
cash)  peupl￩e  par  six  types  d’agents:  les  autorit￩s,  les  marchands  de  biens  cash,  les 
investisseurs domestiques, les investisseurs é trangers, les entrepreneurs domestiques et les 
banques commerciales domestiques. 
II.2.1 Les biens 
   Les produits sont librement é changé s sur le marché  mondial et peuvent ê tre consommé s 
ou investis. Les biens cash se situent en dehors de l’￩conomie formelle et ne peuvent ê tre 
                                                             
4  Cette hypothè se est é galement adopté e par Diamond et Rajan (2006).  
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taxé s par le gouvernement. En plus, ils ne peuvent ê tre vendus que contre de la monnaie 
nationale, alors que les produits peuvent aussi bien ê tre acheté s par la monnaie que par les 
cré dits bancaires. Les biens  cash pourraient ê tre vendus lors de transactions de nature 
opportuniste ou dans celles dont le coû t relatif pour é tablir une opé ration de cré dit sera trop 
é levé . Pour fixer l’id￩e, supposons qu’il est le service offert par le marchand du bien cash. 
En vue de cacher son identité  vis-à -vis de l’autorit￩ fiscale, le marchand du bien cash 
n’accepte que la monnaie pour la vente du bien cash. L’utilit￩ offerte par la consommation 
d’une unit￩ de bien cash est é quivalente à l’utilit￩ offerte par une unit￩ du produit. Ainsi, une 
unité  du bien cash est un substitut parfait à  une unité  du produit. Le prix du bien cash vendu 
à  la date 0 et dé livré  à  la date 1 est é quivalent au prix du produit à  la pé riode initiale. De 
mê me, le prix du bien cash vendu à  la date 2 et dé livré  à  la date 3 est é gal au prix du produit 
ré alisé  à  la date 2. Quand le pays subit un choc dans sa production nationale, les agents 
domestiques dé tenant de la monnaie nationale peuvent acheter les produits é trangers. Dans 
ce modè le, les agents  choisissent le bien  cash  comme la meilleure alternative  au bien 
￩tranger en cas de contraction temporaire de l’activité  nationale. 
II.2.2 Agents, dotations, actifs financiers et la taxe 
Supposons qu’à la p￩riode initiale le petit pays ouvert poss￨de ? unité s de devise forte, 
dé tenues par la banque centrale comme ré serve, et ? unité s de produits, ainsi que 𝑀0 unité s 
de monnaie nationale et des bons du tré sor nominaux. Ces derniers arrivent à  maturité  en ?2 
unit￩s de monnaie nationale à la date 2. Il convient d’indiquer que la valeur des actifs 
nominaux à  la pé riode initiale est dé terminé e par la quantité  des produits et de devise  
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possé dé s par le pays.
 5 Enfin, tous les produits et actifs nominaux sont dé livré s à  la pé riode 
initiale à un grand nombre d’investisseurs domestiques identiques.  
Dans  cette  é conomie,  seuls  les  entrepreneurs  domestiques  ont  une  technologie  à  
rendement constant et non-transfé rable. A dé faut de dotation initiale, chaque entrepreneur 
ayant un projet illiquide doit demander un investissement d’une unit￩ de produit aupr￨s d’un 
banquier avant la date 0. Il y a deux types de projets dans l’￩conomie: une proportion 𝗼 des 
projets est ré alisé e à  la date 2 et une proportion  1 − 𝗼  arrive à  maturité  à  la date 4.  
Cependant, au moment d’investir, aucun agent ne peut connaître le type du projet investi et 
cette information sera ré vé lé e à  la date 0. Chaque unité  de produit investi peut rapporter 
𝑋(> 1) unité s de produits, si le projet est fini, quelque soit la date de maturité . 
Le gouvernement taxe les entrepreneurs sur la vente des produits et la taxe n’est pay￩e 
qu’en monnaie nationale. Le montant nominal de la taxe sur un projet mature à la date t est 
donc : 
𝜏??
1−𝜏  𝑃? = 𝜏𝑋? 𝑃? ,                             (1) 
où  𝜏 repr￩sente le taux d’imposition. Supposons que pour chaque projet mature ?? est la 
quantité  de  produits  aprè s  impô t, 𝑃? signifie le niveau  du prix domestique à  la  date ?. 
D’ailleurs, cette taxe est appliqué e é galement sur la restructuration des projets immatures. 
Pour chaque projet restructuré  à  la date ?, le montant nominal de taxe est donc: 
     
𝜏
1−𝜏 ?𝑃?   .                         (2) 
                                                             
5 Cette hypothè se est trè s importante pour dé terminer la valeur de la monnaie nationale dans la pé riode initiale 
ou le prix du produit avant la date 0, ainsi que le taux de change nominal avant la date 0 et à  la date 0. Ceci est 
diff￩rent du mod￨le d’une petite ￩conomie ferm￩e de Diamond et Rajan (2006), qui met l’accent sur l’￩volution 
du prix apr￨s la date initiale. Cependant, leur mod￨le n’a pas fourni la maniè re de dé terminer le prix du bien en 
monnaie nationale à  la date initiale. En revanche, pour un mod￨le d’une ￩conomie ouverte, le niveau initial du 




Les banques se situent au cœur de l’￩conomie et prennent le rôle d’interm￩diaire des 
liquidité s. Nous supposons que toutes les banques domestiques sont identiques et qu’elles 
n’ont pas de ressources propres. En se dotant d’un capital humain sp￩cial, elles collectent 
toutes les dotations initiales des investisseurs domestiques, absorbent les capitaux é trangers, 
et les investissent ensuite dans les projets illiquides des entrepreneurs. L’habilet￩ spé ciale 
des banques leur permet é galement de collecter 𝗾??(< 1) unit￩s de produits aupr￨s d’un 
projet arrivant à  maturit￩, et l’entrepreneur garde la partie r￩siduelle i.e., (1 − 𝗾)??. Dans les 
pé riodes de contraction, en manque de liquidité s, les banques peuvent  aussi choisir de 
restructurer les projets immatures en obtenant ? (? < 1) unité  de produit.
 6 Nous pouvons 
r￩sumer ces relations par l’in￩quation (3): 
      ? < 1 < 𝗾? < ?              (3) 
II.2.3 Taux d’intérêt 
Nous appelons les obligations contract￩es en devise ‘les obligations en terme r￩el’. Le 
taux  d’int￩r￪t  appliqu￩  à  ces  obligations  est  ‘le  taux  d’int￩r￪t  r￩el’,  (?).  Lorsque  les 
obligations sont libellé es en monnaie nationale, nous les appelons les obligations nominales. 
Le taux d’int￩r￪t de celles-ci est ‘le taux d’int￩r￪t nominal’ (?) Sous l’hypoth￨se de la libre 
circulation des capitaux, si les banques ￩mettent les d￩pôts nominaux afin d’assurer le 
financement des investissements, elles doivent garantir l’￩galit￩ entre l’utilit￩ offert par le 
dé pô t ré el et le dé pô t nominal. De ce fait, la condition de parité  des taux d’intérêt doit ê tre 
v￩rifi￩e à l’￩quilibre:  
                                                             
6  La restructuration implique la liquidation d’un projet immature afin de ré cupé rer certaines unité s de produits 
à la date pr￩sente. Il convient d’indiquer que cette op￩ration peut ￪tre conduite tant par les banques que par les 
actionnaires. De ce fait, les actionnaires peuvent prendre le relais des banques, rembourser les cré anciers et 
ré cupé rer le bé né fice, seulement si ce bé né fice est plus important que le dividende offert. Par consé quent, à  la 
date intermé diaire, le dividende distribué  aux actionnaires doit au moins ê tre é gal au bé né fice attribué  au 






,                        (4) 
où  ??? et ??? repr￩sentent respectivement le taux d’int￩r￪t nominal de la date ? à  la date  ? et 
le taux d’int￩r￪t r￩el de la m￪me p￩riode. Dans l’￩quation (4), nous admettons que les agents 
privé s forment des anticipations parfaites.  
   Supposons que le taux d’int￩r￪t r￩el sans risque de la premi￨re p￩riode sur le march￩ 
financier international est  1 ( ?02 = 1), nous  avons ?02 =
?2
?0
. De  ce  fait, nous  pouvons 
obtenir: ?02 ≥ ?02. Cette relation donne une illusion qu’emprunter en devise semble moins 
cher qu’en monnaie nationale. En effet, ceci nous explique en partie la raison à laquelle les 
PECO ont massivement emprunté  en devise forte.   
    Dans la deuxi￨me p￩riode, il y n’aura plus d’incertitude sur les projets investis. Tous les 
projets continus seraient matures à  la date 4. Cependant, les investisseurs ont une pré fé rence 
pour la consommation à la date 2 qu’à la date 4, le taux d’int￩r￪t é tranger de la deuxiè me 
pé riode sera toujours plus grand que 1. Par ailleurs, ce taux est influencé  davantage par la 
situation  financi￨re  des  cr￩anciers  des  banques  domestiques.  Lorsqu’un  choc  frappe  le 
marché  financier international, sur lequel mê me les prê teurs des banques sont confronté s à  
une contraction de liquidité , ils pré fè rent ré cupé rer les investissements que de renouveler les 
dettes à  court terme. Cette situation est traduite dans le modè le par une hausse violente du 
taux d’int￩r￪t ￩tranger de la deuxi￨me p￩riode.    
   Ici  le  taux  d’int￩r￪t  nominal  ???  est  ￩galement  le  taux  d’int￩r￪t  appliqué   aux  bons 
nominaux de la pé riode correspondante. 
II.2.4 Prix, monnaie et taux de change  
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Pour attribuer un rô le et donc de la valeur à  la monnaie nationale dans ce modè le, nous 
avons adopt￩ des hypoth￨ses similaires à celles de Diamond et Rajan (2006). Afin d’adapter 
leurs concepts de la monnaie dans ce mod￨le d’une petite ￩conomie ouverte, on intè gre le 
rô le du taux de change nominal et dé finit la relation entre le niveau du prix en monnaie 
nationale et le taux de change nominal.  
La monnaie domestique est doté e de deux rôles dans l’￩conomie. D’une part, seule la 
monnaie et les bons du Tré sor matures peuvent ê tre utilisé s pour payer la taxe à  la date future 
sur la transaction des produits. D’autre part, seule la monnaie exerce la fonction de moyen de 
transaction dans les achats des biens cash.   
   Le produit est librement é changé  sur le marché  international et il est le seul bien existant 
dans l’￩conomie formelle. D’apr￨s la th￩orie de la parité de pouvoir d’achat, le taux de 
change entre la monnaie nationale et la devise doit ê tre é gal au rapport du prix du produit sur 
le marché  du bien national à celui d’international. Par cons￩quent, dans la p￩riode initiale 
(avant la date 0), nous avons: 
      ?0 =
𝑃0
𝑃0
∗                   (5) 
où  E repré sente le taux de change nominal, c’est-à -dire le prix d’une unit￩ de monnaie 
é trangè re exprimé e en termes de monnaie domestique. Nous avons 𝑃0 = ?0 dans la pé riode 
initiale.
7 En ré gime de  change flexible, la variation du taux de change nominal est 
é quivalente à  celle du prix national (
𝜕𝑃?
𝜕??
= 1). Pourtant, cette relation n’est pas forc￩ment 
respecté e dans le cas où  le pays adopte un ré gime de change fixe. 
                                                             
7  Rappelons que le prix international est supposé  constant et é gal à  1 (𝑃0
∗ = 𝑃 ?
∗     = 1).  
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La valeur de la monnaie est d￩termin￩e par le pouvoir d’achat d’une unit￩ de monnaie, 
c’est-à -dire qu’elle est mesuré e par le niveau du prix des produits de chaque pé riode, qui est 
inversement proportionnel à  la valeur pré sente des impô ts. Cette derniè re repré sente une part 
















 ,                                                                                     (7) 
où  ?1 et ?2 repré sentent respectivement la quantité  totale du produit offerte par les projets 
des entrepreneurs à  la date 2 et à  la date 4.
8 𝑃02 et 𝑃24 dé signent respectivement le niveau 
du prix à  la premiè re pé riode et à  la deuxiè me pé riode. 
   Dans l’￩quation (6), 𝑀0 + ?2 indique le niveau de la masse moné taire de la premiè re 
p￩riode. Il est suppos￩ ￪tre constant. Une partie de la monnaie est destin￩e à l’achat 𝜏?1 
unité s de produits finis et consommé s à  la date 2 au prix 𝑃02. Lorsque les entrepreneurs 
reç oivent la monnaie, ils l’utilisent pour payer l’impôt au gouvernement. De ce fait, cette 
partie de monnaie ne circule plus sur le marché  moné taire. La liquidité  restante (𝑀0 + ?2 −
𝜏?1 𝑃02) est dé tenue sous forme de nouvelle monnaie 𝑀2 et de nouveaux bonds ?4 pour 
financer la consommation de 𝜏?2 unité s de produits matures à  la date 4. Ces nouveaux bons 
du Tré sor arrivent à  sa maturité  à  la date 4 en ?4 unit￩s de monnaie. Supposons qu’il n’y 
aura pas de nouvelle monnaie et de nouveaux bons du Tré sor é mis aprè s la date 2, la quantité  
agré gé e de la monnaie et des bons du Tré sor aprè s la date 2 reste constante.  
   L’￩quation (7) nous montre que le niveau du prix domestique de la deuxi￨me p￩riode est 
dé terminé   par  la  masse  moné taire  𝑀2 + ?4 et  l’offre  du  produit  de  la  mê me  pé riode. 
                                                             
8  Dans  les  sections  suivantes,  ?1  et  ?2    repré sentent  respectivement  les  nombres  des  projets  dans  la 
premiè re pé riode et dans la deuxiè me pé riode, qui seraient ê tre remplac￩s par d’autres param￨tres.    
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Comme à la date 2, les entrepreneurs paient l’impôt avec la monnaie procur￩e par la vente du 
produit. En consé quence, aprè s la date 4, le gouvernement ré cupè re toute la monnaie, il ne 
reste donc plus de monnaie sur le marché .  
   Ainsi, d’apr￨s l’￩quation (5), le taux de change nominal en r￩gime de change flexible à la 
date 2 et à  la date 4 pourrait ê tre obtenus comme suit: ?2 = 𝑃02 et ?4 = 𝑃24. En cas de 
r￩gime de change fixe, l’￩quation (5) n’est pas toujours satisfaite. Le taux de change nominal 
pourrait  ê tre  toujours  identique  dans  le  temps,  si  les  ré serves  de  devise  du  pays  sont 
suffisamment é levé es pour soutenir ce taux. 
II.2.5 Niveau minimum du capital 
Le dé pô t bancaire est un droit fixé  et non-né gociable. Les dé posants peuvent retirer 
toutes leurs ressources à  toutes les dates suivant un ordre sé quentiel jusqu’à ce que les 
banques é puisent toutes leurs ré serves et tous leurs actifs. Les dé tenteurs des dettes à  court 
terme ont le droit de demander le remboursement seulement quand la dette est mature. Seuls 
les  dividendes  sont  ajustables,  puisque  les  actionnaires  (capital)  peuvent  uniquement 
partager la valeur ré siduelle avec les banques. De cette faç on, le financement par le capital 
permet de mieux ré sorber les chocs né gatifs et renforce le systè me bancaire.  
Afin d’assurer la stabilit￩ du syst￨me bancaire, les autorit￩s du petit pays astreignent 
donc les banques commerciales à  respecter un niveau minimal du capital, noté  par 𝐾. Il 
implique que la valeur minimale du capital ne doit pas ê tre plus petite que 𝐾 pourcents de la 
valeur totale du capital et des obligations des banques. Quand le niveau minimal du capital 
est respecté , les banques peuvent collecter de nouveaux capitaux à  tous les temps.
9 
                                                             
9  Pour plus de dé tail sur la notion du niveau minimum du capital, voir Diamond et Rajan (2000 et 2001).  
 
14 
Sachant que chaque projet demande un investissement d’une unit￩ de produit, et que la 
banque peut recevoir 𝗾? unité s de produits à  la date 4 ré alisé s par chaque projet. Admettons 
que ?? et  ??
∗ repré sentent respectivement la valeur du dé pô t et la dette é trangè re à  court 
terme que la banque collecte à  la date 2 en contrepartie d’un projet mature à la date 4. De ce 
fait, à  la date 4, les cré anciers bancaires prennent une valeur fixe de ?? +  ??
∗ sur 𝗾? et le 
capital partage la valeur ré siduelle avec la banque et prend 
𝗾?−?−?∗
2 .
10 Si la valeur du capital 







∗)  ,                            (8) 
où  le numé rateur du cô té  droit repré sente la valeur du capital à  la date 4 et le dé nominateur 
est la valeur du capital plus celle des obligations de la banque à  la date 4, soit le paiement 
total  de  la  banque  à   la  date  4.  Ceci  implique  é galement  que  le  montant  maximal  des 
obligations que la banque peut collecter à  la date 2 pour un projet mature à  la date 4 est 
𝗾?
1+𝐾. 
Si nous prenons en compte le taux d’int￩r￪t r￩el entre la date 2 et la date 4 (?24), en respectant 
le niveau minimal du capital, le montant maximal alors la banque peut collecter à  la date 2 
auprè s d’un projet mature à  la date 4 devient:
11  
𝗾?
?24 1+𝐾  .                                     (9)
  
II.3 Timing  
Dans ce modè le, il y a cinq dates indexé es respectivement par t = 0, 1, 2, 3, 4. La date 
avant la date 0 est traité e comme la pé riode initiale, les dates avant et à  la date 2 repré sentent 
                                                             
10 Voir Diamond et Rajan (2000) pour une discussion sur le partage de profit entre le capital et la banque dans 
le cadre d’un jeu extensive entre les banques, les actionnaires et les entrepeneurs. 
11  D’une mani￨re plus g￩n￩rale, la valeur que les banques peuvent collecter à  la date 2 ne doit pas surpasser 
une fraction 
𝗾?
?24 1+𝐾  de la valeur des banques à  la date 4.  
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la premiè re pé riode (ou le court terme) et les dates aprè s la date 2 repré sentent la deuxiè me 
pé riode (ou le long terme).  
   Avant la date 0, les banques é mettent les dé pô ts matures en date 2 en contrepartie de la 
monnaie (𝑀0) et des bons  ?2  collecté s auprè s des investisseurs domestiques (dé posants). 
Ces actifs financiers collecté s sont traité s comme les ré serves des banques commerciales. 
Sur la base de ces ré serves, les banques é mettent les cré dits bancaires et les dé livrent aux 
entrepreneurs.  Ensuite,  les  entrepreneurs  achè tent  ?  unité s  des  produits  chez  les 
investisseurs domestiques et les investissent dans leurs projets illiquides.  
Les investisseurs domestiques, en recevant les cré dits aprè s la vente des produits, les 








valeur ré elle des actifs financiers des banque à  la date 0.
12 
Lorsque les dé pô ts sont contracté s en terme nominal, le montant total de la monnaie 
nationale  que  les  banques  doivent  aux  dé posants  à   la  date  2  devient: ?2 = ?02?0 =
?2
?0
 ?𝑃0 + 𝑀0 + ?2  =
𝑃02
𝑃0
 ?𝑃0 + 𝑀0 + ?2 . 
Par ailleurs, les banques absorbent des financements exté rieurs (y compris les dettes 
é trangè res à  court terme (?∗) et l’IDE (?∗) et prê tent tout de suite tous les capitaux é trangers 
collecté s aux entrepreneurs.  
Enfin, la valeur totale des investissements dans les projets domestiques avant la date 0 
est donné e par ? +
?∗+D∗
𝑃∗ . 
A la date 0, tous les agents connaissent𝗼, qui repré sente la fraction des projets matures à  
                                                             
12 Dans cet article, nous supposons toujours que  ?02 = 1, donc pour la simplicité , nous ignorons le taux 
d’int￩r￪t r￩el ?02 dans le formule pour les sections suivante.     
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la date 2, ainsi que la quantité  des produits ré a lisé s à  la date 2.
13 Les biens cash consommé s 
à  la date 1 sont vendus à  la date 0. 
A la date 1, les biens cash vendus à  la date 0 sont dé livré s à  la date 1. Les dé posants 
domestiques et les prê teurs é trangers initient les transactions lié es aux achats des produits 
consommé s à  la date 2 (la situation é tant identique en date 3). 
Cependant, quand il y a un manque de produits sur le marché  du bien domestique et 
qu’une partie de la demande de produits exprimé e par les cré anciers ne peut ê tre satisfaite, 
les cré anciers vont soit demander aux banques de rembourser leurs cré ances matures à  la 
date 2, soit renouveler leurs prê ts aux banques. En mê me temps, les banques commencent à  
collecter les nouveaux fonds ou à  restructurer les projets immatures en cas de manque de 
liquidité  à  cause de la contraction de la production.  
A la date 2, les entrepreneurs des projets matures à  la date 2 remboursent les dettes et 
paient la taxe avec la monnaie. Le gouvernement rachè te les bons matures et é met de 
nouveaux bons et de la nouvelle monnaie. Les banques  remboursent les obligations et 
partagent la valeur ré siduelle avec le capital (les actionnaires). 
A la date 3, les entrepreneurs ayant des projets matures à  la date 4 initient les transactions 
sur les ventes de ces produits.  
A la date 4, le gouvernement rachè te les bons du Tré sor matures. Les entrepreneurs 
remboursent les banques. Ces derniè res remboursent les obligations et ré compensent les 
actionnaires. Les banquiers, les entrepreneurs et tous les investisseurs de la 2
è me pé riode 
consomment.  
                                                             




III. Le problè me de maximisation des banques à  la date 2  
Dans cet article, nous faisons une attention particulaire aux impacts des facteurs de crise 
d’origine internationale sur la situation financi￨re d’un petit pays. Ces facteurs affectent le 
petit pays notamment via les flux des capitaux é trangers et les coû ts des emprunts é trangers. 
En vue d’honorer leur obligations et de maximiser leur profit, les banques cherchent à  
maximiser leur valeur ré elle à  la date 2. Le problè me de maximisation des banques à  cette 
date est donc:  










𝑃∗  𝗼𝗾? +  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗   1 − 𝗼 𝜇?  +  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗  (1 − 𝜇) 1 − 𝗼 
𝗾? 
?24
 . (10) 
   En effet, la somme des termes dans (10) repré sente la valeur ré elle des banques à  la date 2. 
Le premiè re terme de (10) dé crit la valeur ré elle des actifs financiers dé tenus par les banques, 
le deuxiè me terme est le montant ré el que les projets matures permettent de collecter à  la 
date 2, le troisiè me terme indique la valeur ré cupé ré e grâ ce à  la liquidation d’une fraction 𝜇 
(0 ≤ 𝜇 ≤ 1)  des projets immatures et le dernier terme implique la valeur actualisé e à  la date 2 
que les banques pourraient obtenir en laissant des projets continuer jusqu’à la maturit￩ à la 
date 4.  
Dans ce mod￨le d’￩conomie ouverte, afin d’assurer l’￩quilibre g￩n￩ral, le problè me de 
maximisation  des  banques  doit  satisfaire  deux  conditions:  l’￩quilibre  sur  le  march￩ 
mon￩taire et l’￩quilibre sur le march￩ des biens. Ici, la condition d’￩quilibre sur le march￩ 
des biens est é quivalente à  celle de la contrainte de solvabilité  bancaire, du fait que les 
banques  prennent  le  rôle  de  transfert  de  liquidit￩  dans  l’￩conomie.  Ainsi,  tous  les 
investissements dans des projets et toutes les transactions du produit sont ré alisé es à  travers 
les banques. Par consé quent, quand la condition de solvabilité  bancaire est satisfaite, la  
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condition d’￩quilibre sur le march￩ du produit est r￩alis￩e ￩galement.  
La contrainte de solvabilité  des banques à  la date 2 est donc:  




2 𝑉 ?24,𝑝12,𝜇  + ?02  
?2?1
∗
𝑃∗ + ?0     ,                                     (11) 
  avec 𝑉 ?24,𝑝12,𝜇  = 
          
𝑀0+?2
𝑝12
+  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗  𝗼𝗾? +  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗   1 − 𝗼 𝜇? +  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗   1 − 𝜇  1 − 𝗼 
𝗾? 
 1+? ?24
 ,  
où , le cô té  droit de l’in￩quation (11) dé crit la demande totale de liquidité  du capital et des 
cré anciers des banques à  la date 2.  Le cô té  gauche indique la valeur maximale que les 
banques peuvent possé der à  la date 2 ou l’offre maximale de produits à  cette date. Ceci est 
composé  des actifs financiers des banques, des valeurs collecté es auprè s des entrepreneurs 
ayant des projets matures à  la date 2, du montant ré el ré cupé ré  par la restructuration des 
projets immatures, ainsi que de la valeur que les banques peuvent collecter à  la date 2 auprè s 
des projets matures à  la date 4.  





1−?  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗   𝗼? +  1 − 𝗼 𝜇? +
(1−𝜇) 1−𝗼 ?
?24
  ,              (12) 
où  les trois termes dans le crochet repré sentent la valeur totale des produits offerte par les 
projets investis dans les deux p￩riodes actualis￩e à la date 2. En effet, l’￩quation (12) est 
￩quivalente à l’￩quation (6). Nous savons d￩jà que toute la monnaie sera d￩pens￩e pour le 
paiement de la taxe à  la fin de la date 4. Si l’￩quation (6) est satisfaite, il n’y aura plus de 
monnaie sur le march￩ mon￩taire à la fin de la date 4. Par cons￩quent, l’é quation (12) est 
￩galement la condition d’￩quilibre sur le march￩ mon￩taire. 
   Rappelons que 𝗼 repré sente la fraction des projets matures à  la date 2. Etant donné  le 
montant des passifs bancaires à  court terme, 𝗼 dé signe é galement le degré  de dé calage entre  
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la  maturit￩  des  passifs  et  celle  des  actifs  des  banques.  D’apr￨s  les  deux  conditions 










𝑃∗ + ?0  est satisfaite, les actifs bancaires sont en toute sé curité  et aucun projet sera 
restructur￩.  Ainsi,  l’influence  des  chocs  ￩trangers  est  minimale  voire  nulle  sur  les 
investissements des banques.  
Toutefois, lorsque les actifs des banques sont principalement concentré s sur les projets à  
long terme, les passifs à  court terme peuvent menacer la stabilité  du secteur bancaire. On 
constate  qu’il  y  aura  un  risque  de  rué e  bancaire,  si 
𝑀0+?2
𝑃12
+  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗  𝗼𝗾? + (? +
?∗+?1
∗
𝑃∗ ) 1 − 𝗼 ? < ?02(
?2?1
∗
𝑃∗ + ?0). C’est-à -dire que mê me si les banques restructurent tous 
les projets immatures à  la date 2, il y aura encore des obligations non remboursé es. Dans ce 
cas-là , les banques seront solvables seulement si elles peuvent renouveler leurs dettes à  court 
terme à  un coû t raisonnable. Autrement dit, le taux d’int￩r￪t r￩el ￩tranger de la deuxiè me 




𝑃∗   1 − 𝗼 
𝗾?
 1+𝐾 ?24
≥ ?02  
?2?1
∗
𝑃∗ + ?0  −
𝑀0+?2
𝑃12
+  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗  𝗼𝗾?. 
Par  consé quent,  le  systè me  bancaire  est  trè s  vulné rable  face  aux  chocs  sur  le  marché  
financier international. Si ce dernier est frapp￩ par des chocs n￩gatifs, le co￻t d’emprunt des 
petits pays grimpe rapidement jusqu’à ce que les banques des petits pays ne puissent plus 
supporter.  Suite  à   la  crise  des  subprimes  aux  Etats-Unis  en  2007  et  en  raison  de  ses 
ré percussions  sur  le  marché   financier  international,  beaucoup  de  banques  des  petites 
￩conomies  sont  confront￩es  à  une  situation  d’illiquidit￩  voire  d’effondrement  total  du 
syst￨me financier. Nous observons que les petites ￩conomies, telles que l’Islande et les 
PECO, s’enfoncent dans une crise d’illiquidit￩ internationale: Soit leurs accè s sur le marché   
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financier international est coup￩ totalement, soit le niveau du taux d’int￩r￪t des emprunts 
é trangers monte trè s violement. 
Dans les cas intermé diaires, les banques ne seront pas mises en faillite, né anmoins, le 
problè me de maximisation des banques à  la date 2, ou le choix des banques entre collecter de 
nouveaux fonds et restructurer les projets immatures dé pend principalement du niveau du 
taux d’int￩r￪t international de la deuxi￨me pé riode (?24).  
Lorsque le taux d’int￩r￪t r￩el ￩trangers de la deuxiè me pé riode est tel que ?24 ≤
𝗾?
? , les 
banques peuvent obtenir plus de bé né fices en laissant continuer des projets immatures. En 
fait, 
𝗾?
?  signifie la ré compense des banques en renonç ant à  la restructuration des projets à  la 
date 2, et il est ￩galement le niveau de taux d’int￩r￪t r￩el, le plus é levé  que les banques 
peuvent pré voir. Ainsi, pour ?24 =
𝗾?
? , les banques sont indiffé rentes entre les deux options. 
Par ailleurs, dans le cas où  ?24 ≤
𝗾?





 1−𝐾 ? < ?24 ≤
𝗾?
?  .  Lorsque  ?24≤
𝗾?
 1−𝐾 ?,  il  est  certain  qu’aucun  projet  immature  ne  sera 
restructuré .  Tandis  que  si 
𝗾?
 1−𝐾 ? < ?24 ≤
𝗾?
? ,  le  montant  ré el  de  nouveaux  fonds  est 
susceptible  d’￪tre  moins  important  que  celui  obtenu  en  restructurant  tous  les  projets 
immatures (?). Quand les banques sont face au manque de liquidité  trè s important, elles sont 
obligé es de restructurer une fraction minimale des projets de sorte à  satisfaire la demande de 
liquidité  à  la date 2. 
Dans le cas o￹ le taux d’int￩r￪t r￩el de la deuxi￨me p￩riode sur le march￩ financier 
international est trop é levé  (?24 >
𝗾?
? ), les banques sont obligé es de restructurer tous les 
projets immatures. Puisque la valeur offerte par un projet continué  et mature à  la date 4 est 
infé rieure à  celle offerte par la restructuration à  la date 2.   
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En effet, un taux d’int￩r￪t trop ￩lev￩ entraîne une contraction du cr￩dit dans l’￩conomie, 
qui à son tour entraîne une baisse de l’activit￩. Cela a pour effet de diminuer les recettes 
fiscales et d’augmenter le niveau du prix domestique à la date 2. La monnaie nationale se 
dé pré cie é galement sur le marché  des changes.  
Nous avons suppos￩ que le niveau du taux d’int￩r￪t international est un ￩l￩ment exog￨ne 
pour le petit pays. La dé gradation des conditions de liquidité  dans les pays cré diteurs jouent 
un rô le important dans le dé clenchement de la crise de liquidité  dans les petits pays. En effet, 
dans la crise financiè re internationale 2007-2009, lorsque la condition de liquidité  des pays 
cré diteurs du pays se dé té riore, les cré diteurs é trangers sont pressé s de ré cupé rer leurs 
investissements dans ce pays pour satisfaire la demande de liquidité  de leur propre é conomie. 
Par ailleurs, dans une conjoncture de crise financi￨re internationale et d’une situation de 
raré faction du cré dit sur le marché  financier international, les investisseurs deviennent plus 
prudents que dans les pé riodes de croissance. Tout ceci peut se traduire par une hausse du 
taux d’int￩r￪t international, mais aussi par un ph￩nom￨ne de fuite vers la qualit￩ (‘fly  to 
quality’).  Dans  la  crise  actuelle,  nous  constatons  que  l’acc￨s  au  march￩  financier 
international des petits pays est coupé  brutalement, de sorte que les banques domestiques en 
cas de rar￩faction de liquidit￩ caus￩e par l’exode massive du capital ￩tranger sont oblig￩es 
de restructurer les projets immatures.   
 
IV. Politique Economique 
Aprè s avoir vu le mé canisme de crise bancaire, nous discuterons dans cette section la 




IV.1 L’intervention sur la restructuration des projets 
Rappelons que les banques sont indiffé rentes face à  la restructuration ou non des projets 
immature, si le coû t de renouvè lement des dettes à  court terme est: ?24 =
𝗾?
? . On é tudie, à  
travers l’exemple suivant, les diff￩rentes valeurs obtenues respectivement par les banques à  
la date 2 via la restructuration et la continuation des projets immatures pour ?24 =
𝗾?
? .  
Exemple  numé rique:  Admettons que  ? = 5,  𝜏 = 17%,  ? = 1.5, 𝗾 = 0.8,  ? = 0.6,  ? = 15, 
𝑀0 = 10,  ?2 = 10,  𝐾∗ = 20,  ?1
∗ = 65 et  ?02 = 1.  Donc  ?0 = 35.Si 𝗼 = 0.5 et ?24 = 𝗾? = 2, il 
n’y aura pas de ru￩e bancaire.
14 Pourtant, l’offre de liquidit￩ reste inf￩rieure à la demande, 
les banques devront soit refinancer les projets immatures, soit restructurer ces projets. En cas 
de restructuration, le niveau du prix domestique à  la date 2 est  𝑃12 = 0.95  et le profit total en 
termes de valeur à  la date 2 é gal à  5.5. En cas de continuation des projets, le niveau du prix 
domestique à  la date 2 devient plus faible et il est é gal à   𝑃12 = 0.89, et le profit total en termes 
de valeur à  la date 2 é gal à  6.25.
15  
Quoique du point de vue des banques, la restructuration et la continuation des proj ets 
immature donnent une valeur é quivalente, la continuation des projets atté nue la volatilité  du 
niveau du prix et augmente le profit des banques. Il convient de noter qu’il y a un grand 
nombre  des  banques  identiques  mais  non-monopolistes  dans  cette  petite  é conomie,  les 
banques sont donc ‘les price takers’. Dans ces conditions, quand les banques choisissent 
entre la continuation et la restructuration des projets immatures, elles ne peuvent pas prendre 
en compte les impacts de leur action individuelle sur le niveau du prix et donc sur la valeur 
                                                             
14  Il y aura la possibilité  de rué e bancaire, si 𝗼 <0.359.  
15 Pour le calcul intermé diaire, voir Appendice A.  
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leurs actifs financiers. En effet, la continuation des projets fournit plus de biens au pays, 
augmente le montant r￩el de l’impôt, ainsi que la valeur des actifs nominaux. Dans un tel cas, 
l’intervention  de  l’autorit￩  é conomique  visant  à   dé courager  la  restructuration  devient 
cruciale non seulement  pour stabiliser le systè me financier  et  la valeur de la monnaie 
nationale, mais aussi pour soutenir les secteurs ré els du pays. 
IV.2. le ratio minimal du capital 
D’apr￨s le problè me de maximisation des banques à  la date 2, plus le niveau du ratio 
minimal du capital à  la pé riode initiale est é levé , moins sera important le montant de passifs 
à  rembourser à  la date  intermé diaire.  Le  capital bancaire peut  renforcer la stabilité  du 
systè me bancaire dans ce cas-là. Pourtant, l’effet du m￪me ratio à la p￩riode de crise n’est 
pas toujours favorable.   
Exemple  numé rique: Maintenant, supposons 𝗼 = 0.3, ?24 = 1.8 < 𝗾?  et le ratio minimal 
du capital exigé  par la banque central est  𝐾 = 0.2. Ici les banques sont en faillite, la valeur 
maximale  qu’elles  peuvent  obtenir  à  la  date  2  en  recueillant  de  nouveaux  fonds  est 
seulement 98.6.
16 Ceci est insuffisant pour rembourser les obligations matures à  cette date. 
En consé quence, la rué e bancaire aura lieu dè s la date 0 et tous les projets seront restructuré s 
dè s la date 0, y compris les projets matures à  la date 2 et le montant ré el obtenu grâ ce à  la 
restructuration sera seulement de 80. 
17 Cette situation est socialement inefficace, du fait 
qu’au moins une partie de la restructuration ne soit pas n￩cessaire.
18 Par ailleurs, le niveau 
                                                             
16  Rappelons que le montant maximal donc les banques peuvent collecter à  la date 2 est seulement une fraction 
𝗾?
 1−𝐾 ?24
 de leurs valeurs à  la date 4. 
17 Pour le calcul intermé diaire, voir Appendice C. 
18 La nature de l’ordre s￩quentiel des retraits des d￩pôts d￩termine que les d￩posants arrivent plus tardivement 
aux banques que les autres ont des risques de ne pas ￪tre pay￩s. Admettons qu’il y a un grand nombre de 
prê teurs é trangers dans la premiè re pé riode. En temps normal, les prê teurs ne peuvent demander le paiement 
avant l’￩ch￩ance des dettes. Cependant, en cas de ru￩e bancaire, les pr￪teurs comme les d￩posants vont  
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du prix de la premiè re  pé riode est  de  𝑃12 = 1.67 et  la monnaie domestique se dé pré cie 
é galement de 67%.
19 
Face à cette situation, si l’autorit￩ ￩conomique baisse le niveau minimal du capital à 
𝐾 = 0.155, les banques ne seront pas en faillite et aucun projet immature sera restructuré . 
Tous les cré anciers de la premiè re pé riode seront payé s au montant pré fixé , les banques et les 
actionnaires  partageront  la  valeur  ré siduelle  à   la  date  4,  où   chacun  reç oit  un  bé né fice 
identique de 2.9 en termes de valeur à  la date 2. La valeur de la monnaie reste stable avec une 
baisse lé gè re du niveau du prix domestique à  la date 2 (𝑃12 = 0.98).
20  
Il convient d’indiquer que la crise ￩tudi￩e dans cet article est principalement caus￩ par le 
dé calage  de  maturité   des  actifs  et  des  passifs  des  banques,  autrement  dit  que  les 
investissements des banques sont g￩n￩ralement sains et qu’on pr￩f￨re appelle celle-ci la 
crise d’illiquidit￩ que la crise de solvabilit￩.  
L’exigence du niveau minimal du capital a pour effet de stabiliser le systè me bancaire. 
Cependant, en pé riode de crise, une hausse du ratio minimal du capital nuit en mê me temps à  
la santé  financiè re des banques confrontant à la situation d’illiquidit￩. En consé quence, 
lorsque la banque centrale pratique la politique du ratio minimal du capital, elle ferait mieux 
de distinguer les types de problè me que les banques commerciales rencontrent. La politique 
consiste à imposer ce ratio aux banques se trouvant dans la crise de l’illiqudit￩ ne peut pas 
renforcer le systè me bancaire, mais au contraire entraî ne une crise bancaire, ainsi qu’une 
                                                                                                                                                                                          
demander le remboursement dè s la date 0 (au moment où  ils ont appris la fraction des projets qui arrivent à  la 
maturité  à  la date 2.  
19 Du fait qu’il n’y aura pas de produit sur le march￩ du bien domestique à la date 2, lorsque tous les projets 
sont restructuré s à  la date 0, la monnaie ne sera pas accepté e pour acheter les biens cash. Ceci s’explique par le 
fait que les marchands du bien cash ne pré voient pas de transaction utilisant la monnaie. Par consé quent, toute 
la monnaie domestique est dé pensé e dè s la date 0 pour les produits provenant de la restructuration et la valeur 
de la monnaie nationale est donc dé terminé e par le niveau du prix à  la date 0. 
20 Pour le calcul intermé diaire, voir Appendice B.  
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restructuration massive des projets illiquides. Une baisse de ce ratio a pour effet d’am￩liorer 
la condition de solvabilité  des banques confronté es à  la contraction de liquidité . Par ailleurs, 
une injection du fonds par l’autorit￩ ￩conomique peut ￩galement sauver les banques qui font 
face au manque de liquidité  temporaire. 
IV.3 Le rô le de la Banque Centrale comme le prê teur en dernier ressort 
En tant que prê teur en dernier ressort, la banque centrale protè ge son systè me financier en 
cas de crise d’illiquidit￩. Dans les exemples pr￩c￩dents, la r￩serve en devise de la banque 
centrale est supposé e ê tre ? = 5. Ce montant est suffisant pour combler le manque de 
liquidité  des banques commerciales. Dans ce cas-là , le rô le du prê teur en dernier ressort de la 
banque centrale fonctionne. Pourtant, il convient d’indiquer que la capacit￩ de la banque 
centrale à  sauver les banques commerciales est surtout limité e par son niveau de ré serve en 
devise.
21 Dans la ré alité  des petites é co nomies, nous ne pouvons trouver que rarement des 
petits pays satisfaisant cette exigence de ré serves comme dans les exemples. Bien que les 
pays d’Asie du Sud-est soient relativement riches en ré serves de change, leurs ré serves de 
devise é taient seulement en moyenne de 15％  du PIB en 1997. Les monnaies nationales de 
ces  pays  ont  subi  une  forte  dé pré ciation  pendant  la  crise  financiè re  de  1997.  Quant  à  
l’Islande et les PECO, les r￩serves de change sont loin d’￪tre suffisantes pour prot￩ger leur 
systè me financier. Dans le cas de l’Islande, la banque centrale n’a pas trouv￩ une solution 
efficace face à l’exode soudain des capitaux ￩trangers. Les banques commerciales de ces 
pays sont forcé es de restructurer quasiment tous leurs investissements à  long terme. Un 
                                                             
21 Dans  cette  section,  toutes  les  obligations  des  banques  commerciales  sont  contracté es  en  termes  ré els 
(libellé es en devise). Etant donné  le niveau d’offre du produit sur le march￩ du bien domestique, une injection 
de la monnaie nationale par la banque centrale dans le systè me bancaire ne se traduit que par une hausse du 
niveau du prix mesuré  en monnaie nationale. En consé quence, la pratique de la politique du prê teur en dernier 
ressort de la banque centrale doit se limiter à  son niveau de ré serve en devise. Ceci est vraiment le cas pour les 
petites é conomies où  les contrats sont libellé s en devises (dollars ou euros).  
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effondrement  du  systè me  bancaire  devient  donc  iné vitable,  la  monnaie  du  pays  ayant 
dé pré cié  brutalement. 
IV.4 Politique de ‘l’open market’ en cas du dépôt nominal  
A la diff￩rence du d￩pôt r￩el, le d￩pôt nominal ne promet qu’une somme fixe de la 
monnaie  nationale  aux  d￩posants.  Cependant  sous  l’hypoth￨se  de  mobilit￩  parfaite  du 
capital, la condition de parité des taux d’intérêt doit ￪tre v￩rifi￩e à l’￩quilibre afin d’assurer 
que les dé posants consentissent à  possé der le dé pô t nominal. Ainsi, la valeur ré elle du dé pô t 
nominal et le problè me de maximisation des banques à  la date 2 ne sont pas modifié s par 
l’introduction du d￩pôt nominal par rapport au cas du dé pô t ré el.  
Rappelons  que  l’utilit￩  offerte  par  la  consommation  d’une  unit￩  de  bien  cash  est 
￩quivalente à l’utilit￩ offerte par une unit￩ du produit. Ainsi, une unit￩ du bien cash est un 
substitut parfait à  une unité  du produit. Face à une baisse de l’activit￩ et donc face à une 
d￩pr￩ciation de la monnaie nationale, les banques sont oblig￩es d’augmenter le niveau du 
taux d’int￩r￪t nominal afin d’￩viter que tous les d￩pôts soient retir￩s pour les achats des 
biens cash.  
Vu que les biens cash se situent en dehors de l’￩conomie formelle, nous avons suppos￩ 
que son prix pour les achats initié s à  la date 0 est toujours identique au prix du produit avant 
la date 0 pour une quantité  fixe (𝑀0 unité s) de monnaie disponible à  la date 0.
22 Cependant, 
si la quantité  de la monnaie disponible augmente (𝑀0 + ∆= ?2 − ∆)
23 à  la date 0 à  travers 
                                                             
22 Les bons du Tré sor sont matures à  la date 2, si les dé posants veulent les dé penser pour les achats du bien cash 
à la date 0, ils ne peuvent qu’obtenir 
?02
?02
 unit￩s de monnaie nationale. Par cons￩quent, les d￩posants n’ont 
aucun inté rê t de les retirer avant la date 2. 
23 Où  ∆ repr￩sente le niveau de cette op￩ration de ‘l’open market’, ce qui doit ￪tre assez petit. Une ampleur 
trè s importante de cette politique expansionniste pourrait entraî ner une forte volatilité  de la valeur de la 
monnaie nationale à  la date 0.  
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l’op￩ration  de  ‘l’open  market’,  le  prix  du  bien  cash  à   la  date  0  devrait  monter 
simultané ment.
24 Cette hausse du prix à  la date 0 engendre deux effets sur le  systè me 
bancaire. D’un côt￩, elle stabilise le taux d’int￩r￪t nominal ; d’un autre côt￩, elle augmente le 
montant qui pourrait ê tre retiré  par les dé posants à  la date 0.
25 Si nous revisitons la condition 
de solvabilité  bancaire, nous savons donc: 𝑀0𝑃01 +
𝑀0+?2
𝑝12
+  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗  𝗼𝗾? +  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗   1 −
𝗼 ? ≥ ?02
?2?1
∗
𝑃∗ + ?02 ?𝑃0 + 𝑀0 + ?2 − 𝑀0 . En simplifiant, on obtient une nouvelle condition de 




+  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗  𝗼𝗾? +  ? +
?∗+?1
∗






 ,   (14) 
où , le premier terme du cô té  gauche repré sente la valeur ré elle des biens cash acheté s par les 
dé posants à  la date 0 et consommé s à  la date 1, et le dernier terme du cô té  droit signifie la 
valeur ré elle des dé pô ts à  la date 2. Si nous comparons maintenant  cette condition de 
solvabilit￩ avec celle en cas du d￩pôt r￩el (l’in￩quation 12), nous pouvons constater que la 
situation financiè re est effectivement amé lioré e suite à une politique de l’open market qui 
consiste à  acheter les bons du Tré sor à  la date 0.  
Il convient d’indiquer que cette politique mon￩taire expansionniste ne changera pas le 
niveau de la masse moné taire à  la date 2, ni la valeur de la monnaie nationale à  cette date. En 
effet,  un  retrait  du  d￩pôt  avant  l’￩ch￩ance  sous  forme  de  monnaie  nationale  entraîne 
simplement une baisse du niveau de ré serves des banques commerciales et aucune banque 
n’est en faillite à cause de ce retrait.  
                                                             
24  L’op￩ration de ‘l’open market’ a lieu à la date 0 o￹ tous les contrats initiaux sont d￩jà n￩goci￩s et sign￩s. Par 
cons￩quent, cette politique mon￩taire expansionniste ne changera pas d’autres variables d￩termin￩es avant la 
date 0. 
25 En envisageant une dé pré ciation de la monnaie nationale, les banques commerciales sont obligé es de 







< 0. Quand le niveau du prix à  la date 0 monte, les banques pourraient augmenter moins 
(voire rien) le taux d’int￩r￪t nominal.  
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N￩anmoins, l’effet de cette politique moné taire reste trè s limité  pour un pays largement 
endett￩ en devise, puisque la valeur des obligations libell￩es en devise n’est pas affect￩e par 
la variation de la valeur de la monnaie nationale. 
Lorsque les dé pô ts sont contracté s en monnaie nationale, la politique du prê teur en 
dernier ressort devient l￩g￨rement plus efficace qu’en cas du d￩pôt r￩el.  En cas d’une 
dé pré ciation de la monnaie nationale, la banque centrale peut toujours garantir les passifs 
nominaux des banques. Par contre, pour les pays massivement endetté s en devise, les effets 
positifs de cette politique sont donc trè s faibles. 
En effet, dans la pratique, les pays en voie de dé veloppement (ou é mergents) et les petits 
pays  dé veloppé s  contractent  rarement  des  dettes  auprè s  des  non-ré sidents  en  monnaie 
domestique. Les emprunts é trangers sont principalement libellé s en devises dominantes. Ce 
phé nomè ne observé  dans des pays en voie de dé veloppement et des petits pays ouverts 
caracté risé s par une croissance é conomique forte et la fragilité  de leur systè me bancaire est 
appelé  par Eichengreen et al. (2005) ‘le pé ché  originel’.  
 
V. Conclusion 
Dans  un  mod￨le  d’une  petite  ￩conomie  ouverte,  caract￩ris￩e  par  une  lib￩ralisation 
financiè re importante qui entraî ne un afflux massif des investissements directs é trangers 
(IDE) dans le systè me financier, nous examinons une crise financiè re causé e principalement 
par un dé calage entre la maturité  des obligations et celle des projets investis ainsi que les 
implications en termes de stabilité  du taux de change et de politique moné taire pour les pays 
comme Islande et les PECO.  
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Nous  avons  montr￩  que  le  financement  par  capital  (IDE)  permet  d’am￩liorer  la 
solvabilité  du secteur financier et donc la stabilité  du systè me bancaire du pays et ré duit le 
risque de rué e bancaire par rapport au cas où  les dettes contracté s à  court terme et/ou 
libellé es en devise et les banques investissant principalement des projets à  long terme. 
Cependant, face à la crise d’illiquidit￩ du secteur financier, le syst￨me bancaire d’un pays est 
trè s vulné rable vis-à -vis du march￩ financier international. Une hausse du co￻t d’emprunt 
sur le marché  international au-delà d’un certain seuil, qui d￩pend de la structure du mod￨le, 
devient fatale pour la solvabilité  du systè me financier du pays.  
Dans le mod￨le, lorsque le taux d’int￩r￪t ￩tranger monte au delà d’un certain seuil,  le 
pays n’a plus de capacit￩ de renouveler leur obligation à court terme. Pour le co￻t d’emprunt 
arrive juste à  ce seuil, les banques sont indiffé rentes de continuer ou pas leur investissement 
illiquide. Pourtant, le mod￨le montre qu’avec ce niveau du taux d’int￩r￪t, la continuation des 
projets  est  plus  bé né fique  que  la  restructuration.  La  continuation  des  projets  peut  non 
seulement soutenir la valeur des actifs nominaux du pays, le niveau de l’impôt, mais aussi 
l’activit￩ du pays. Du fait que les banques d￩crites dans cette article sont les ‘price takers’, 
elles ne peuvent pas prendre en compte ces effets ci-dessus ré sultant de la stabilisation du 
niveau du prix. 
La liquidation des projets immatures dans un contexte de crise de liquidit￩ n’est pas 
toujours optimale du point de vue social. En effet, pour un certain niveau du taux d’int￩r￪t 
intermé diaire atteint sur le marché  financier international, les banques dé cident de liquider 
les projets immatures sans prendre en compte l’impact de leur action individuelle sur le 
niveau de prix et donc sur la valeur des actifs. Par cons￩quent, l’autorit￩ ￩conomique doit  
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s’employer à  inciter les banques à  continuer leurs projets immatures et donc à  é viter une 
restructuration massive. 
Nous avons consid￩r￩ dans ce cadre les effets d’un rel￨vement du ratio minimal du 
capital destiné  à  rassurer les é pargnants ne sont pas favorables dans la pé riode de crise 
illiquidité .  Cette  politique  a  pour  consé quence  de  limiter  le  montant  dont  les  banques 
peuvent emprunter et elle est plus approprié e dans les pé riodes normales ou de croissance. 
Par contre, en p￩riode de crise, elle n’est inadapt￩e. Au contraire, une baisse de ce ratio dans 
une situation d’illiquidit￩ internationale peut prot￩ger le syst￨me bancaire et r￩duire le 
niveau de restructuration, permettant ainsi soutenir l’activit￩ du pays, et la valeur des actifs 
financiers et de la monnaie nationale. 
Nous avons montr￩ qu’en r￩gime de change flexible, une politique de ‘open market’ qui  
consiste à  acheter les bons du Tré sor a pour effet de soulager le fardeau des dettes des 
banques.  Né anmoins,  cette  politique  fonctionne  seulement  que  si  les  obligations  sont 
libellé es en monnaie nationale. Ainsi, pour un pays plus ou moins dollarisé  ou euroisé , la 
politique moné taire nationale perd partiellement voire totalement son efficacité . De mê me, 
le rôle du ‘pr￪teur de dernier ressort’ de la banque centrale est  limité  par son niveau du 
ré serves en devise. 
En somme, la crise d￩crit dans cet article n’est pas du type nouveau, pourtant, elle se 
ré pè te sans cesse. La crise la plus ré cente à  Dubaï  possè de les caracté ristiques similaires de 
ceux indiqué s dans le modè le. Une politique é conomique plus prudente pratiqué e dans les 
pé riodes  normales  pourrait amé liorer la stabilité  de son  systè me financier. Né anmoins, 
comme ce que le modè le a montré , la bonne politique en temps de crise de liquidité  doit  
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avoir pour objective de soulager le fardeau des dettes du systè me bancaire. Le ré forme du 
systè me bancaire pourrait se dé rouler en pé riode normale où  les banques sont sorties de la 
situation de illiquidit￩, afin d’￩viter une restructuration massive des projets et donc un 
effondrement total de l’activit￩ du pays face à la crise d’illiquidit￩.  
Appendice A 
   Pour 𝗼 = 0.5  et  ?24 = 2, si les banques dé cident de restructurer les projets immatures, la 
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100 0.5 ∗ 1.5 + 0.5 ∗ 0.6  = 21, et le niveau du prix à  la date 2 est  𝑃12 = 0.95. La valeur ré elle 
des  banques  à   la  date  2  est 
𝑀0+?2
𝑝12
+  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗  𝗼𝗾? +  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗   1 − 𝗼 ? = 21 + 60 + 30 =
111 >  
?2?1
∗
𝑃∗ + ?0  = 100.  Aprè s  avoir  remboursé   les  cré anciers,  les  banques  partagent  la 
valeur  ré siduelle,  chacun  obtenant  un  bé né fice  de   
1
2 𝑉 ?24,𝜇?,𝑝12  −  
?2?1
∗
𝑃∗ + ?0   =
1
2(111 − 100)=5.5 en terme de valeur à  la date 2. 
   Lorsque les banques choisissent de collecter les nouveaux fonds afin de financer des 
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= 0.2 ∗ 100 1.5 ∗ 0.5 + 0.5 ∗
1.5
2   = 22.5  et le niveau du prix à  la date 2 
est 𝑃12 = 0.89. Chaque projet mature à  la date 4 permet aux banques de collecter 
𝗾? 
?24 1+𝐾  = 0.5. 
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𝑃∗   1 − 𝗼  = 107.5 et la valeur ré siduelle à  la date 2 
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?24
= 30 en termes de valeur à  la date 2. Aprè s le remboursement des 
investisseurs de la deuxiè me pé riode, la valeur ré siduelle à  la date 4 actualisé  à  la valeur à  la 
date 2 est de  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗   1 − 𝗼 
𝗾? 
?24
−  ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗   1 − 𝗼 
𝗾? 
?24 1+𝐾  =5. Par consé quent, la valeur  
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ré siduelle des deux pé riodes en termes de valeur à  la date 2 est de 12.5, le bé né fice des 
banques et celui des actionnaires sont é gaux à  6.25. 
Appendice B 
Si 𝐾 = 0.155, chaque projet mature à  la date 4 permet aux banques de collecter 
𝗾? 
?24 1+𝐾  =
0.577. La valeur maximale des banques à  la date 2 est  62.5 + 0.577 ? +
?∗+?1
∗
𝑃∗   1 − 𝗼  = 100. 
Ce montant permet aux banques de rembourser tous les passifs matures à  la date 2 et les 
banques ne sont pas en faillite. A la date 4, les banques collectent un montant actualisé  à  la 






= 43.3. On a 65 projets matures à  la date 4, 
qui ré compensent les investisseurs de la deuxiè me pé riode. La valeur ré siduelle actualisé e à  
la date 2 obtenue par les banquiers et celle obtenue par les actionnaires (le capital) sont 




?24 1+𝐾   = 2.9. 
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